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Ciurch C u m a ~  (samenvatting) 
Wet- en regelgeving zijn in Nederland in de afgelopen decennia fors uitgebreid en, 
beïnvloeden thms in sterke mate de praktijk van externe verslaggeving. Zo is 
wettelijk bepaald welke ondernemingen financiële infoinnatie openbaar dienen re 
maken, welke informatie moet worden verstrekt en met welke frequentie. In deze 
dissertatie is getracht de invloed van een tweetal specifiek wetten op de praktijk 
van externe veaslagg&ng in Nederlarad empi8sich te bepalen, te weten (1) de Wet 
op de Jaarrekening van Onderneming (8972) en (2) de vierde EEG-Echtlijn 
(geïncorporeerd in Titel 8, 1984). Het ondeazoeksthema van deze dissertatie is of 
en in welke mate de keuze van vmlagpilirg~rrogels door ondernemingen is bemvlcaed 
door de implementatie van deze twee wetten op het terrein van de externe 
verslaggeving. De keuze van verslaggevingsregels behelst de selectie van 
waarderings- en presentaitiegonds1agen door een onderneming uit de voor externe 
verslaggeving beschikbare totale verzameling van waarderings- en presentatie- 
grondslagen. Op drieërlei wijzen is getracht een bijdrage te leveren aan de 
bestaande ecoiiomische literatuur op het gebied van externe verslaggeving. In de 
eerste plaats door middel v m  een empirische analyse en evaluatie van de 
regulering van externe verslaggeving. In de tweede plaats door het tactsen van een 
tweetal alternatieve (economische) theorieën met als doel een bijdrage te  leveren 
aan de verdere ontw.iklkeling van een positieve (verklarende) theorie voor de keuze 
wan verslaggevîngsregels. In de derde plaats door gebruik te maken wan twee 
verschillende onderzaeksmeSaoden teneinde hetzelfde fenomeen empirisch te 
toetsen en inzicht te hijgen in de gevolgde methoden. 
Deze dissertatie hanteert een tweetal reeds gememoreerde onderzoeksmethoden 
die in de empirische literatuur wordt gesuggereerd om veranderingen in de externe 
financiële verslaggeving wan ondernemingen vast te stellen: 
(1) De eerste methode omvat het direct observeren van veranderingen in 
toegepaste waarderings- en pnesentatiegrc~ndslagen (st~elsel~jzigingeri)i: heit 
opsparen erv'af registreren. van het aantal, de aard en de invloed van de 'uvijzigingen 
ap  het vermogen edof l.iet resultaat. 
(2) De tweede methode betreft het oblserveren van tijdreeksen van i cco~n t ing  
sicc~-waD': het  lieten van de veranderingen in omwang en variabiliteit van accmals. 
Door het taepassen van twee alternatieve onderzoeksmethoden is het mogelijk 
xowel de resultaten als ook de methoden te evalueren. 
I11 hoofdstuk 1 is een economische theorie geintroduceerel die het gedrag van 
ondernemingen op het terrein van de externe financiële verslaggeving verklaart. 
Het onderzoek naar de effecten van repdering richt zich op de aanbodzilde van de 
markt voor financiële informatie. Relevante economische theorieen bestuderen de 
rol van EnnanciiëPe informatie in economische verbanden en conmcten, met name 
die tussen agenten (de onderne~~~ngsleiding) en hun pnincipalen (de 
aandeelhouders). Daarbij wordt tevens aandacht besteed aan de 'c~~@acS.j~tg cosit' 
theorie. Deze theorie tracht bestaande (impliciete en tyliciete) contracten en de 
hierop gebaseerde keuze van verslagge~ingsregels mede te verklaren. Rnanciële 
informatie wordt hierbij beschouwd als een economisch goed. Het verstne&en 
hiervan gaat gepaard met kosten. Daarbij wordt een onderscheid gemaakt tussen 
een tweetal perspectieven, te weten 'eflcient coco~t~actiitg' en 0pyamtnist;Ec behaviogr'. 
In het eerste geval Pciest de ondemeiningsleiding zodanig uit de tot Eiaa 
beschikking staande verzamleling van verslagge.isjingsregds Q hcccplred set') dat 
daarmee de welvaart van alle contractparcij~en (en dus de waarde van de 
onderneming) wordt gemaximaliseerd. Wijzigingen binnen deze mce3jteIE set van 
verslaggevingsregels vormen aldus de \veerslag van aanpassingen aan veranderende 
externe omstandigheden van de onderneming, die hiermee tracht haas maximale 
waarde te waarborgen. In het tweede geval wordt er expliciet van uitgegaan dat de 
ondememingsldding eigen belang nastreeft. Hier wordt verondersteld dat de 
ondernemingsleiding aanpassingen binnen de acccpred set van verslaggevingsregels 
doorvoert om zodiaende haar eigen welvaart te vergroten. Dit kan maar hoeft niet 
altijd ten koste te gaan wan de welvaart van de andere contractpartijen. Beide 
theoretische perspectieven zijn in het empirische deel van deze studie nader 
uitgewerkt en getoetst. (Additionele) wet- en regelgeving kunnen leiden tot 
aanpassingen van reeds bestaande en tevens toekomstige contracten, onder andere 
omdat zij restricties van de accepted sce van versIaggevingsregels tot gevolg kunnen 
hebben. De mate van restrictie hangt af van de inhoud van de wet- en regelgeving, 
ma= is tevens afhankelijk van ondernemingsspecifieke kenmerken en 
omstandigheden. Vanuit het perspectief van e$cient c o ~ h a c t i ~ g  kan dit tot 
suboptimale contracten leiden, met als gevolg verminderde efficiency. Daar staat 
tegenover dat wet- en regelgevende: instanties bestaande of nieuw te 
implementeren wet- en regelgeving rechtvaardigen vanuit de gedachte dat de 
bestaande vrijheid binnen de accepted set van verslaiggevingsregels te gzoot is. Het 
reeds gememoreerde opportunistic behaviouu perspectief sluit hierbij aam. 
(Additionele) wet- en regelgeving kunnen alleen dan effectief zijn als dergelijk 
opportunistisch gedrag k m  worden ingeperkt. Pn deze dissenatie worden de 
effecten van wetgeving geanalyseerd in het kader van deze beide perspectieven. 
Rleeds eerder is in de Nederlandse literatuur amdacht besteed aan de inhoud van 
de (destijds) nieuwe wettelijke bepalingen. Ondier meer werden de politieke en 
maatschappelijke achtergronden beschreven van mee name de invoering van de 
WJO in 1971 en de vermeende effecten, voor zover die al verondersteld werden. 
Echter, natiwelijb is aandacht besteed aan onderzoek naar de werkelijke effecten 
op externe financiele verslaggeving van. ondernemingen welk  reweeg zijn gebracht 
doos deze wetgeving. De steeds weer terugkerende suggestie dat d~e WJQ slechts 
een codificatie was van de reeds door ondernemingen toegepaste externe 
verslageving is nooit empirisch getoetst. Horilfdstuk 2 en de daarbij behorende 
appendices vormen de basis voor zowel de conceptuele als empirische analyse van 
deze dissertatie. Ten gevolge van de invoering van de WJO werden jaarrekeningen 
van de ondernemingen, w e l k  onder het soenrndlge regime van deze wet vielen, 
met Ingang van het boekjaar 1971! vaor her eerst onderworpen aan de nieuwe 
wettelijke vereisten. Alhoewel reeds sinds 1928 een artikel van kracht was voor de 
opstelling en publikatie van de jaarrekening (artikel 42c wetboek van Koophan- 
del), kan worden gesteld dat de introductie van de WIO een belangrijke 
verandering teweeg heek gebracht in het regulerende kader van de externe 
verslageving van ondernemingen in ons land. Dertien jaar later werden 
ondernemingen andermaal geconfronteerd met veranderende wettelijke 
bepalingen. Het betrof dit maal de implementatie van de vierde EEG-richtlijn in de 
Nederlandse wetgeving (Titel 8). De eisen miet bletrekkng tot inhoud en opstelling 
van het jaawerslag werden verder aangescherpt met ais doel Europese harmonisatie 
op het terrein van externe finanugle verslaggeving te bewerkstelligen. In het 
tweede deel van hoofdstuk 2 worden de onderzoekswagen ('research questhms') 
gepresenteerd, welke zijn gebaseerd op de analyse van de inhoud van beide wetten. 
Deze vormen de basis voor het empirische deel van deze dissertatie, te weten 
hoofdstuk J en 4. Vaar de feitelijke toetsing van de hypothesen is gebruik 
gemaakt van een drietal verschillende datasets. Het betreft in Ale gevallen 
jaarrekeningnformatie van Nederlandse naadoze vennootschappen, die 
gedurende de onderzochte periode genoteerd waren aan de Amsterdamse 
effectenbeurs. Uitgezonderd zijn banken en financiële instellingen omdat zij onder 
een afwijkend wettelijk regime vallen. De eerste set, bestaande uit de 
jaarrekex1in@1lfomatie van 64 NV's over de periode 14165 tot 1976, Is gebrnikt 
om hypothesen te toetsen betreffende de invloed van de WJO. Deze set bevat 
zowel tijdreeksen van stelselwijsingen (~vijzigingen in waarderings- en 
presenxatiee)ronds1~gen) als tijdreeksen van aama!s3 winsten en kasstromen. Voor 
de toetsing vain hypothesen die betrekking hebben op de in~plernentatie van de 
vierde EEG-richtlijn is gebruik gemaakt van een tweetal verschillende datasets. Een 
set bestaat uit alle stelselwij~zingen van 1103 beursgenoteerde NV's in de periode 
1977-1 986. Deze dataset is afkomstig van Hoogendoom (1 990). De andere set 
bevat informatie over accmak van 1975 tot 1990 en is afkomstig van de CBS W- 
beursstatissieken. 
In hioofdstwlc drie worden de resultaten gepresenteerd van de empirische analyse 
gebaseerd op de eerste onderzoehmethode; de observatie van wijzigìngen in de 
toegepaste waarderings- en presentatiegrondslagen (stelselwijzigingen). De analyse 
omvat informatie over het aantal, de aard en de invloed van wijzigingen in de 
toegepaste waarderings- en presentatiegondslagen van ondernen~ingen, mike zijn 
doorgevoerd in periode voor en na de implementatie van de UrJO en Titel 8. De 
resultaten wijzen uit dat in 197 1 en 1984 een s ip i f  m t e  toename van J~et aantal 
wiijrigingen heeft plaatsgevonden. Met merendeel van deze wiizi@ngen: heeft 
betrewng op wijzigingen in presentatiegrondslagen (disdosure mles). Het aianital 
 ijzigin in gen dat invloed heeft op vermogen edof resultaat is in de periinoden na 
197 1 en 1984 niet significant toegenomen in vergelijking met de beide penodeai 
hieraan voorafgaand. De algemene conclusie is dat ondernemingen met name 
tijdens de implementatie van beide wetgevingen intensiever gebruik hebben 
gemaakt van stelselwijzigingen. Bij de analyse van de WJO blijkt evenwel dat het 
aantal en de invloed van wijzigmgen met een invloed op het vermogen edof 
resuhtaat na 1971 wel significant is toegenomen. Verder zijn er meer iwijzi@giruge~~ 
met een positief effect op het vermogen en. resultaat waargenomen dan wijzigingen 
met een negatief effect op het vermogen enlof resultaat. De resdtaten in het geval 
van Titel 8 wijzen uit dat het effect van de wetgeving op de omvang en de invloed 
van stelselwijzigingen minder is in vergelijking tut de WJO. Het aantai en de 
invloed van de wijzigingen na l984 is niet toegenomen vergeleken met de periode 
ervoor. Ook de richting van de invloed op het vermogen edof resultaat 
(positiefhegatiiefl veranderde niet significant. Significante resultaten leveren de 
analyse van ondernemingskerunerken op. Hieruit blijkt dat: (1) grote 
ondernemingen relatief meer wijzigingen doorvoerden die invloed hebben op het 
vermogen edof resultaat dan middelgrote of kleine ondernemingen, maar dat de 
effecten van de implementatie wan de wetgeving op her externe 
verslagevingsgedrag van kleine en middelgrote ondernemingen groter zijn 
(sterkere toename van het totde aantal wijzigingen na 197 1 en 19843; (S) de 
effecten van implementatie van de wetgeving op het externe verslagevingsgedrag 
van ondernemingen met een hogere vreemdelgen vermogen rario goter zijn 
(sieificante toename van het aantal wijzigingen met invloed op het vermogen 
edof resultaat na iniplementatie) in vergelijking met ondemen~ingen met een 
lagere vreemdreigen vermogen ratio; ( 3 )  de effecten van implementatie van de 
yyetgehring op het externe versla&gevingsgedraig van ondernemingen blijken te 
verschillen per bedrijfstak. 
In hoofdstuk vîer wordt de empirische analyse voortgezet door gebruik te maken 
wan de tweede onderzoeksmethode: obsetvatie van de tijclreeksen van acicmak, 
waarbij de winsten en kasstromen nader worden bestudeerd. Hierbij zijn met i~ame 
wijzigingen in het niveau (level) als veranderingen in de variabiliteric van accmals 
van belang. Accmab zijn gedefinueerd als het verschil tussen de winct van een 
onderneming en de kasstroom uit operationele activiteiten. Anders gezegd, accrmat$ 
vormen het resultaat wan de boekhoudkundige vertaalslag van kasstromen (uit 
operationele activiteiten) naar de uiteinddijk gerapporteerde nettominst. Een 
belangrijk onderscheid dient te worden gemakt tussen 'mndiscre~analy" (rikt 
discretionaire) en 'discrefionay' (discretionaire) accnrals. De eerste categode ornvat 
accma15 die niet. of slechts op lange termijn betnvloedbaar zijn door de 
ondernemingsleiding. De tweede categorie ornvat accmnls die wel beïnvloedbaan 
zijn door de ondernemlngsleidirtg. Zij warden mede bepaald door de mate wan 
vrijheid (disc~t ie)  die de ondernemingsleiding heeft bij het bepalen van het 
financigle resultaat. Deze disaetie kan door de ondernemingsleiding worden 
aan-wend om de te rapporteren winst te verhogen c.q. te verlagen. Indien dit 
bewust -beurt Is er sprake van 'eavnings managment'. Verwacht wordt dat de 
invoering van additionele wetgeving zal leiden tot een toename wan de 
~ondiscre~anaqy a m a l s .  Dit zal Beiden tot. een hoger rijiveau alsmede een lagere 
vadabiliteit van de totale accmals en dientengevolge een hogere variabiliteit van de 
winsten. Aidus kan warden verwacht dat winstegalisatie i('i;~cornr s m o ~ t ~ i ~ g ~ ~ ,  als een 
specieke v a m  van eamiags maJzagment, wordt bemoeilijkt door additionele 
wetgeving. Teneinde accmals vast te stellen zijn een tweetal methoden gebruikt. Bij 
de eerste methode wordt uitgegaan van de totale accnrdib. Een wijziging van de 
totale acmals in 197 B en 1984 vergeleken met de voorgaande jaren is toe te 
schrijven aan een verandering in de aondiscnhonay a c m a l .  De resultaten wijzen 
uit dat (1) het niveau wan de totale accmab significant toenam (met namte in l97 1 
en 19841, (2) de variabiliteit van de totale a-ccmals na 197 1 wel, maar na 1984 niet 
afnam en (3) de variabiliteit van winsten is toegenomen. Bij de tweede methode 
om het effect van wetgeving op de acmals te bepalen is gebruik gemaakt van een 
regressiernodel. Hierbij worden de totde namals opgesplitst in discretzanay en 
nondascretionay aôcm~ls, waardoor het effect van de wetgeving beter is te bepalen. 
De dummy-vanabele 'wetgeving', die de effecten van de WJO en Titel 8 in het 
regressiemodel vertegenwoordigt, is in beide gevallen significant en negatief. Dit. 
laatste duidt er ap dat nondiscretioit~y3v aôcruals na 1971 en 1984 zijn toegenomen. 
'Tevens blijkt uit de resultaten dat de variabiliteit van d i s m t i o n a y  a c m a l s  toeneen~n 
na de implerneintatic van de beide wetten, hetgeen duidt op een inperking van de 
kewzemogdijkheden c wijzigPngsnnogelijMieden van de toe ce passen 
waarcierings- en presentatie-grondsLagen door ondernemingen. De analyse levert 
ook verschillen op tussen. de effecten van de WJO en Titel 8. Sen eerste is de 
toename van het niveau van de totale accrauais in het geval van Titel 8 alleen 
significant in 11984, maar niet in de jaren daarna. Ten tweede is de toename van de 
variabiliteit van disnetionmry accrzrnb alleen significant in het geval van de Wol. 
Tenslotte is ook bij de tweede onderzoeksmethode nagegaan of de invloed van de 
wetgeving mede afhankelijk is van: ondememingskenrnerken. Hieruit bleek evenals 
in hoaEdstuk drie, dat de ondernemingsomvang, de veshouding vreemdeigen 
vermogen en de bedrijfstak van invloed zijn op het niveau en de variabiliteit van 
discr~tiann-y en ~aondis~s'etioiitay ccmals alsmede de variabiliteit van gerapporteerde 
winsten. 
